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L はじめに
全部取得条項付種類株式は，本来予定されていた用いられガとは異なる
が，少数株主を会社から締出す手段として定着した。 MBO実行のために全
部説得条項付種類株式が用いられることが多いが，既存の支配株主1)(継続的
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支配欣引が少数株主を会社から締出すために全部取得条項付種類株式が}甘
いられた例もある締出に不瀧な株主は，締1:1¥の擦に交付される対備の細
絡をナ争うこともできるし3)‘締出の効力自体を争うこともできるへこれま
ではおIBOの事案で、会社法 172条の価格決定の申立てによりi同格が争われた
事備が多い 172条は綴格について伺も規定していないが， 172条の締格決
定の申立てにより価格が争われた事例二でiふ取得日における公正な悩?与を取
得価格とすべきであるとされたわc 取得価格は公正な{阪格であるべきである
とすると，公正な締格で締出が行われなかった場合，そのような締出取引6)
の効力は否定されるべきなのかc インターネットナンバ一事件れでは，続出
の対髄の公正佳と締出取引の効力が開題になった叱この事件は支記株主が
少数株主を全部取得条項付種類株式を用いて締出した事件であり，締出の効
力を否定するために，全部取得条項付種類株式含導入する定款変更と全部取
得条項付・種類株式の取得合決議した株主総会決議の取法しと無効確認の訴え
がなされたへ決議取法しについては，取j書原因となる「著しく不当J(会社
法 831会主 l漬 3一行うといえるためには，少数株主に交付される額が「公正な価
格でないことjではなく， r著しく低廉な価格であることjが必要であると
い公正な価格が交付されていなくても総出取引の効力は必ずしも否定され
ないとした。株主総会決議の無効原i羽のーっとして株主平等原知違反が主張
されたが，裁判所は株主平等原郎に反するかどうかを形式的に判断し，支記
を了含む全株主から同じ対継で説得ーするのであれば，株主平等源別に違反
しないとしたっインターネットナンバ一事件の裁判所は，株主全員{こ毘じ対
備が交討されているのであれば，対備の公正殺や実霊的な平等は問題にする
必要はなく，少数株主に公正な錨絡が支払われていなくても，株主平等E支部
には反しないと考えているようである。
締出取引の効力を事後的にi立すのは利害関探人{こ与える影響が大きいし，
株式買取請求緩や会社法 172条の取得価格決定の申立てという価格守争う裁
特10)で締出される少数株主の救済ぞ関りうるので，インターネットナン
ノミ一事件のように，取引の効力を否定するのは例外的な場合に限定されるべ
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きであるようにも居、う c しかし， 1市洛守争う裁判は不完全な救済であり，
部取得条項付額鎖株式全用いた締出の場合は従前の状態への巻き戻しもそれ
ほど国務:ではないように怒われるので議出される係主の保護を
るふ公正な備格が提供されていない場合は締出取引の効力む寄定した方が
よいようにも思う。
本稿では，インターネットナンバ一事件~素材{こ，締出の対{凶が公正な縮
格でない場合{こ，総1-1訳出の効力が否定されるべきかどうかをァ検討する
以下では， II でインターネットナンバ一事件の概要~述べる。 III では，ま
ず， どのような締出取引の効力が否定されるべきかを考えるために，締出に
よって会社，支配株主，少数株主の状態がどのように変化するかな考える。
次に，公正な{泌格はどのような綴格であるべきか，公正な{隊!告はどのような
機能i"果たしうるかをケ考える。その後，インターネットナンバ一事件の判旨
な素材に，務ミ主総会決議取消涼誌!と公正な蝦格の1謁{系，株主総会決議の無効
諜因となる 原部 と公正な側協の関係について述べる c IVで
は，結論i"述べる c
なお， 引用する条文は，特に記載のない場合は，会社法の条文であ
る。
11.インターネットナンバ一事件の概要
インターネットナンパ は，価格の公正性以外にも様々な問題が扱
われている。全部取得条項討種類株式含用いた締出により株主資協をナ失った
者に株主総会決議取消しの訴えの涼告適格が認められるか13)，全部取得条
項付掻類株式を用いて少数株主主ケ締出すには f正当な目的jが必要かどう
かU)など，重要な問題についての判断も治されているが，ここでは本稿の
目的と関保のある締出の対髄に関する部分だけをケ結介する。
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1. 事案の想~要
Y(インターネットナンバ一株式会社)は，王子成元年5月 12f三iに設立された，
インターネット営利用するシステムの開発・販売等合目的とする株式会社で、
わる(平成 21年 6月 25B当時， Yの発行済株式総数は 6万 1635株であ
り，資本金は 1憶円であった。東証一部 k場企業である A (;[-，[0インター
ネット徐式会主l:)は，平成 15fド10月， Yの第三者割当増資による株式全引き
受け， Yの発行済株式総数の似.6%)をナ保有する筆頭株主となったc 八は，
その後，保有する Yの株式令， Aの子会主1:である B(じ[-，[0メデ千アホー ノレディ
ングス)に移転したc 平成五年 6月25日当時， Bは， Yの株式を少なくと
も 4 万 4090 株(持徐上と ~t，~，こして i1.5%) を保有していた。 X らは;乃::EXρ
{ふ平成 21年6月25日当時， Yの株式ぞ保有する株主であった。
Yは，全部取得条項付撞類株式制度を用いて， Bを完全親会社とし， y ~ 
会社とすることを目的とし，平成 21年 6月 li臼， Yの株主らに対
し，同月 25日を部催毘とする臨時株主総会及び普通株主による種類株主総
会の招集通知念したc 臨時株主総会では，以下の内容の議案を可決したc
(1)定款の一部を変吏し，既に発行済の普通株式とは別の種類の株式(以下
!入問lJi除]:¥:J という)!e発行できる種類株式発行会社とする" (2)既に発行済
の詩通株式{こ全部取得条項を:{J}JI1すh る。 Yが当該取得念行う場合には，普通
株式 i株につき，八種株式 12万6380分の 8株の割合をもって交付する
(3) Yが全部取得条項付種類株式(11¥fi'通株式)!e取得するのと引換えに，旧
普通株式の株主にふJL，八撞類株式 12万6380分の 8徐の割合をもって交付
する(取得1:1平成 21il' i J281:1)0 Yは，平成 21fF 6月25日， I臨時株主総会
の終了後，引き続き，普通株式の株主による種類株主総会喜子開催し， J二記
(2)と同内容の議案が可決されたc
X らは，平成 21 i月2i日， と記各決議と特別の利害関係のある Bの
議決権行{吏により著しく不当な決議がされたなどとして，会社法 831条 l項
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1号3号{こ議づき上記各決議の取法しを求め， また， J二記各決議の内容が全
部取得条項付種類株式制度(会社法 108条lJ民7号， 2 J!'i7 Y'}， lil誌ないし 173
条)喜子規定した;去の越自主ナ逸脱し または株主平等(会役立.~ 109条1rrDに
反するとして，会社法830条 2項に基づきと記各決議の無効確認を求め，訴
えを提起したc
2. 'FU 
(1) 株主総会決議取消原田と公正な価格
ヒニ
臼
「会話:法831条 1項 3号ーによる取;持率由があるというためには，
につき特問の初害関探を有する者が議決権念行使したことにより
したJという特別和害関需の要約二及び立;r決議が若:しく不当であるJとい
う不当性の要件を必要とする。
上記乏の不当性の要件について検討するに，全部取得条頃付撞類株式mlJI支
を規定した会社法 108条 1.項7号， 2項nチ， 171条ないし 173条が，多数
決により公正な対価合もって株主資格ミァ失わせることを予定していることに
照らせば，単に会社H誌に少数株主主ナ排除する臼的があるというだけでは足り
問要件を満たすためには，少なくとも，少数株主に交甘される予定の金
員が，対象会社の株式の公正な細協に比して著しく低廉であることな必嬰と
すると解すべきである。なお，少数株主は，価格決定のEfl立てにおいて制格
の公正さを争う機会i>有しているものの，権利行誌に必要な手続的要件の呉
備や，i泌格決定手続に要する費用・時間を考題、すると， 5該決議の効力自体
を争う道を閉ざすことは相当でないJo
fそこで，本件各決議において少数株主に交f'.lー することが予定されている
普通株式 1株当たり 70円という金額が著しく母廉であると認められるかに
ついて検討するに，……著しく抵壌であるとまではいえず，地にこの点を
めるに足りる証拠はない
「・…・・会社法 831 条 1 項 3 号~Il引当事由とする取消請求は理由がないJo
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(2) 株主総会決議無効原ltSlと株主平等の原則
f株主平等原剖とは，株式会社が株主喜久その有する株式の内容及び数に
応じて平等に取り扱わなければならないとする原知であるところ(会社j去
109条 l現)，全部取得条項付頭頚株式会用L、て BがY.;f完全子会社化する
スキームにおいては，最終的に BのみがYの株式を取得し，それ以外の少
には現金ぞ交付する結果となるものの，本件各決議自体は， Yの筆頭
であった日も含め，三本件各決議の当時の Y(こ普通株主らに対し，普通
株主 l保あたり八種類徐式 12万 3860分の 8t;!ミ守交付することを内容とす
るものであり，球主平等原良uに違反するとはいえないc
ーしたがって，会主1:法830条2項に基づく無効確認請求は理由がない。j
II.締出取引の効力を争う裁判
締1¥取引の価格の公正さが締出取引の効力金左右すべきかを考えるために
は， どのような締出取引が許容されるべきか，俄格の公正性はどのよう
味合持っかを考える必婆がある。そのために，まず締出取引により関係者の
利害関誌がどのように変化するかを見る c 次に， どのような髄格が締出され
る保 tに支払われるべきかを考えるョその後，価格と効力の関係を検討する。
1.締出取引による状態の変化
全部取得条頃吋種類株式.;f)一iれ、て少数株主公締出すことにより，会社，支
配株主，少数株主の状態は，それぞれ，従前よりも改善される，開じであ
る，悪化する， という可能性がある目。J;)、下の事i河合考えてみよう c
[事例〕
企業倒fi錨が 100の会社があり， 100株発行しているとする。 1株あたりの
守2
全部取得条畷付鐙綴株式を}日いた少数株主の籍出の効力を争う訴弘、
割合的樋節句rorata valLに)は lである 会社には， 70株全保有する支配
株主t_， 30株を保有する少数株主 30人(l人 1然保千りがいるとする。この
ような会社が全部取得条項付額類株式を用いて少数株主の続出を行い，会
社，支記株主，少数株主の状態が以下の事部のように変化するとする。
{事例1)
少数株主公締出すことによって，企業{商{直が上がり， 120になるとす
る的。全部取得条填付種類株式合用いて少数抹主を籍出す;蕊少数株主は
保有する株式と引換え{こ1.1が交討されるような割合で締出されるとする。
l株あたり1.1払うのであれば，少数株主全体に行くのは合計 33である。会
社の悩絡は 120(こ上がったとしても，少数株主への現金流出があるので，支
記株主は， 120… 33 = 87の錨絡を保持することになる c
このような締出取引により，会社の価値も向上し，支配株主の状態も少数
株主の状態も している
{事例 2]
会話:の価値は 120に増加するというのは事例 1と同じであるが，締出され
る少数株主に lしか交付されない場合であるつ l徐あたり l払うので，少数
に行くのは合言j'30である 3 支配株主は， 120 -30 = 90の儲結合保
持することになる。
少数株主の状態は従前と変わらない。誰の状態も悪化させることなく会社
と支配株主の状態は改善している
f7lJ 3) 
これも事例 lと悶様，会社の価繭は 120に増加するが，締出される少数株
主に 0.9しか交付されていない。 1徐あたり 0.9払うので，少数株主全体に
行くのは合計 27である。支記株主は， 120 -27 = 93の師絡を保持すること
になる c
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このJお合，全株主に 0.9払うのだから，株主の1mの平等は保たれていると
もいえるかもしれない。しかし，支配株主は，株主として会社に残り続け，
の制li{1僚の全てを把揮できる c 少数株主は， このような締出取引によって
より怒し、状態になっており，従前の状態は保証されていない出。
{事例 4]
締出取引の前後で会社の繍般は 100のまま変わらないが，少数株主に 0.9
しか交付されない場合である。少数株主全体には 2iが交討され，支配株主
は 100-2i = 73 を記握する。会主1: の {mîff~(の増加がないのに締出取引をする
のは，会社というパイの明り方合支配株主有利に変えたいからである 3 少数
株主から支配株主への単なる富の移転の事例である c
{事例 5]
締出取引により会社の価値は切に!ご溶い少数株主には 0.5支払われて
いるi易合である。会社と少数株主の状態は惑イとするが，支記株主の状態は
している。支配株主は，会主1:というパイミナ精力日させて増加した部分から
判税金得ているのではなし少数株主の富を奪うことにより利益を待てい
でP ヲ11/.;) -， 
このような締出取引のうち， どれが許察されるべきかc 裁判所の介入と矯
正(効)J0)汗i1:and/or I!iIrlrの交がよ)が必要とされる取引はどれか。事例 4と
仰J5は許容されるべきではないだろう c 会社の目的と存在意義は新fこな富を
部造することにあり，価値{e明主fIさせない取引はその目的に反するからであ
るc そのため，裁判所の介入と矯正を受けるべきであるつ事鰐 1から事例 3
は，企業価値の増加はあるが，株主の状態はそれぞれ異なっているコ締出さ
れる株主にも縮値の増分が分配されるべきかc 分配されるべきであるとする
と，どのように分配すべきかご裁判所の考える分配方法と呉なる場合lふ介
入と矯正を受けるべきかc 俄ruを争う裁半uと効力を争う裁判で，介入と
94 
全部取得条項付禄綴株式全!ないた少数徐.'tの絡tHの効力主主争う訴訟
[塁審例 1] 企業俗伎は 120Iニ1営方自 橡王tを1.1で取得
文記事長主の4J:慾 少委主税ミ L:ítí~~の 1}ょ慾
事前 /U n1j 70 30 
新1:B 1:支 8i 33 
[毒事例 2] 企業綴鐙iま120I二i習方自 事長式を 1で取得
三左記事長二i:の状慾 少数然二主会i4誌のiI:慾
70 30 
90 30 
{薬ø~ 3] :iE祭儀{直{ま 120にi習方自 株式を 0.9で彩、得
三ご誇日事長，ioO)1た 少数燃え主全体のが:慾
70 
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{翠{列4] 企言語俗緩iま100のまま 株式を 0.9で叡得
文誇己主:U:O)ik!姿、
70 
目iJ、
{喜多例 5] 企繁僑{創立90Iこ3説少 株式を 0.5で取得
プ〈詰己緑、二i:の状態 少数然ì:'Í~í主の状態
70 30 
IJ iヨ
の基準は同じであるべきか2 以下ではこれらの問題合考えていく。
2.公正な{商諮
締出される株主にはどのような価格が支払われるべきか。公正な倒格が支
払われるべきであるとすると，公正な総誌はどのような価格であるべきか。
株式買取請求権や会社法 172条の取得締格決定の申立てという価格を争う
判では，公正な舗格は次のように考えられている出。まず，取引によって，
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企業価値が増加するかどうかで註別する 企業儲績が増加する場合は，
そのよ??加分の一部の分配合含めたものが公正な価格(分記念みのfil協)である
とする(どのように分配すべきかについては後で検討する)c 企業術館が下落する場
は，そのような取引が行われなかった場合の従前の状態佐保証する価格
(いわゆる fなかりせばfrli格J)が公正な舗格であるとする
このように，公正な踊格にはニつの意味があり，異なった場部で異なった
役割を果たすニつを豆別するために，それぞれの場合に異なる言葉を
充てることにする。企業部{僚が増加する場合は，その増加l分をどのように分
記すべきかを裁判所が判断した上で公正な憾格が決定される。そのため，企
業髄値の増加する場合の公正な価格のことを「分配合みの悩搭j と呼ぶこと
にする c 分配合みの価格は裁判所が再分配機能喜子果たした結果の錨格であ
る。企業価値が下落する場合の公正なi価格は，その取引がなされなかった場
合の価格であるので fなかりせば価格j と呼ぶことにする。なかりせば錨格
は，株主の従前の状態喜子保証する機能を果たしている到。公正な舗格(分配
fすみの術協，または.なかりせばflfi各)の下i誌は従前の状態を保証する{西格(なか
りせば術協)である。上の事例でいうと， 1が公正な{価格の下限となる c
ポ fý~ 1から事例 5の場合，公正な価格(分配合みのfli各，または，なかりせば
Illfi絡)はどのような師協となるべきカ"-127)。事{列 5の場合は，企業師Mlが下落
しているので，株主の従前の状態を保証する側格(なかりせば術協)が公正な
制限となる c 事部 5の場合， 1が公正な鯨格(なかちせは詰li各)となる
1から持 3の場合は，企業幅値が増加しているので，土百:力1分の分配
がなされた{[日付与が公正なi民投与(分記合みのflUi協)となる。裁判所は，公正な価
絡をァ決める際(こ，分記の問題に取り組む必要がある。培主[l分合少数拐ミ主に分
配することが必要で、あるとしても， どれだけ分配すればよいのか到。分配
は「公正なJ分記である必要があるのかc ここでは，公正な価格(分配合み
の術協)といえるためには摺加分の公正な分配が必要で、あるとして話を進め
ることにするc では，公正な分配はどのような分配か。いろいろな考えがあ
りうるが制，締出叡引が行われる前は支配株主と少数株主で会社の価値{!:
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7:3で把握していたのであるから， {i議僚の増加分もその割合に応じて分記さ
れるべきである(そのような分況が公正な分記である)と考えると，少数株主全
体{こは増加分が 6(=20x3/10)分記される必要がある。この場合， 1.2 (= 
(30十6)/30)が公正な分配を含んだ公正な鰯格(分記念みの総務)ということに
なる。このような分記方法が公正な分記方法であるとすると，事例 1は価値
の増加分が少数株主に分配されているが，その分記割合が公正な分配でない
ので， l.1 は公正な価格でないことになり，裁判所の介入と培正 (fiIii協をと1.2
にする)を受けることになる。事併乙事例 3も開設である c
結昂，価格が争われた場合は事例 1から事例 5の全ての場合(こ裁判所が介
入し，公正な{I磁格(分裂含みのil付与，または，なかちせば総結)が算定されること
になる
3.効力を争う裁判
公正な繭諮が少数株主に提供されていない場合，その締出取ヲ!の効力は否
定されるべきか。締出取引の効力の判断要素に公正な締?与を子持ち込むことは
一つの意味がある。公正な悩絡には二つの機能があるからである。一つの機
能は，締出される株主の従前の状態合保証する機能である泊。なかりせば
価格そ要求することで，許容される価格の下限セ定めているからである。締
出取引の効力を否定しないためには公正な縮絡(なかりせば他地)が交付され
ている必要があるとすると，従前の状態喜子保証しない締出取引は否定される
べきことになる。それでよいか。もう一つの接誌は，締簡の鳩加がある
(分配合みの術協)の増加i分の再分配機能である。裁半日所が分配の方法
し，裁'I'U所の考える分配と異なる分配がなされている場合は効力が否定され
ることになる。それでよいかc
インターネットナンバ一事件では，これら二つが問題となった問。下限に
ついては，徐主総会決議耳支出しの訴えそ半日断する際{こ問題になった。分配の
問題については，明示的に取り扱われているわけではないものの，株主総会
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決議会民主力の訴えにおいて株主平等原知違反かどうかを判断する際に開題と
なった。
(1) 許容される価格の下限
インターネットナンパ一事件では，株主総会決議が取i隠されるべきかどう
かをァ判断する器に，許容される価格の下限が開題となった。裁判所は，取消
原i丞!となる会社法 831条 1項 3~号の「著しく不当j とは.締出の価格が公正
な儲?与を下回る著しく抵Jjfttな価格である場合であるとした34)。公正な錨格
の下限はなかりせば価格なので，インターネットナンバ一事件の裁判所の考
え方では， fiE前の状態、を保証しないようなi価格であっても，取出原因とはな
らないということになる。]-の事例でいうと，事部 3，事例 4，事例 5のよ
うな取引であっても，取引の効力は否定されないことになるのか。
事i7U4や事例 5は認められるべきではないだろう c 会社の目的は新た
を創造することであり，新たな錨{践を生み出さない取引は会社の存在意義に
反する35)。事例 4や事例 5を認、めると，少数株主から支配株主への寓の移
転で簡単に支記事長主は利益を得ることができるので，支記株主に誤ったイン
センティブを与えてしまい，社会的に宥用でない寂引を奨励しかねない。イ
ンター弓、ットナンバー率件の裁判所L 事例 4や事例 5公認める趣旨ではな
いだろう c
インターネットナンバ一事件の裁判所は，事例 4 や苦手剖 5~認めるのでは
なく 3を認めるために，公正な!i隠協(なかりせばIllit討をナ f弓る知i!浴で
あってもlfY.iJIの効力を否定しないこともありうる， としたのかもしれないc
kの事{列では，公正な{部子(なかりせばIlli約は lであり，事{列 3の0.9はそ
れな下田っている c しかし，会長1:の億総は培加しているので，社会的には有
flな耳x51であるといえる c 公正な{阪格(なかりせばIllitI'りを要求すると事例 3
の寂引を認めることはできなくなってしまうが，そのような結論を隠避する
ために‘公正な舗格(なかりそfばfrIlj協)を下回る!i街路であっても取引の効力喜子
否定しない， としたのかもしれない。この考えなら，理論的には正当化する
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ことは可能であるつ
事訓 3の場合，少数株主の状態は締出の前より態化しているが，事例 3の
場合は少数株主の状態の悪{七分よりも会社の細値の増加の方が上回ってお
り，前途i商格を争う裁判により事後的に分配をやりBますことができる
少数株主の被る悪化分{f上@]る価値の増加があるのであれば， このような再
分記は可能である令このように，カノレドアェヒックス基準の意味での効率性
の改善37)(仮設的補償!if潔)がなされる取引であれば許容されるべきである，
と考えるのであれば，事例 3(ま許察されるべきであり，公正な価格(なかち
せば誕百十却を下1mる安い価格しか提供されていない場合であっても，締出取
引の効力が喜子定されない場合がありうる
株式貿取誌求権や 172条の制格決定の取立てという締格を争う裁特は現実
には様々なilU約や問題があり，信f搭をやう裁判の持分記機能は突擦には不十
分であるようにも忠われる再分配機能がト分でないことを考えると，
従前の状態を保証しない取引の効力は否定されるべきであるようにも思う。
しかし，カノレドア=ヒックス基準の考え方を受け入れるのであれば， それで
もかまわない。カルドアヱヒックス基準は復設的様償原理であり，悪化分ぞ
布告うだけの増加があればよし現実に損失が補償される必要はないからであ
る。 *1日誌は仮設でかまわないのであり，現実{とする必要はない。現行法の悟
う裁判は‘カル iごアコピックス基準の考えに忠実でゐるといえるコ補
償を現実化し，存分配機能if:効果的に機能させようとするなら様々な方法が
ありうるしかし，会主u去がそのような方法te導入せず，億格を争う
判の存分配議誌が現実には十分に機能しないようにしているのは，補院は仮
設で十分であり，現実の令官能は必ずしも必要ないと考えているからであると
忠われるむ従って，
制格が公正なfI耐各(なかりせ;れlIif仰をケ
されるべきではないっ
えを受け入れるのであれば，締出の
る価格であっても，必ずしも効力
公正な各(なかちせば詰li終)を下町民る安い悩絡でもよいとしたとしても，
どこまで{尽くすることが許されるべきかc カノレドアヱヒックス
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の効率性を満たすことができる儲格，すなわち，締出取引によって生じた価
値の椴加により，少数株主の被る悪化~補うことのできる髄格で、あると考え
るべきである。悪化分~補えるだけの価値の増加があったかどうかが問題で
あるので，締出車引により生じる価値の培加が大きい場合は公正な儒格(な
かりせば1I!Ii掛からの;tft離が大きくても許容されうるが， 1阪値の増加が小さい
場合は許容される公正な価格(なかりべどま泌総)からの議離は小さくなる。公
正な縮格(なか与せばfil絡)からの;tft離のl揺窃体が問題なのではない(例えば，
公正な ftliî格〔なかりせばÍ!liî協]から 20(~h 低い締結までなら trf一議されるというのではな
い)。締出される株主の悪化分を補えるだけの師値の増加があったかが審査
されるべきであり，それがない場合は締出取引の効力は否定されるべきであ
るということになるインターネットナンバ一事件の f著しく低策jな
価格は，このような師格であると考えているのかもしれない必c そうであ
るなら，インターネットナンバ一事件の裁判所:の考えは正当化しうる。
(2) 株主平等の原則と公正な価格
公正な婿格のもう一つの機能{ふ締ti¥取引によって生じる企業価値の増加
分の百分記機能である c 締出取引の効力が認められるためには増加分の公正
な分配を含んだ公正な儲格(分記合みの紛糾が提供されていることが必要で、
あるとすると，締出の効力全判断する際:こ分記についても審査を行う必要が
生じるつインターネットナンバ一事件では，分配の問題が，明示的ではない
ものの，株主総会決議無効確i認の訴えを半iJl訴する際に問題になった
株主総会決議無効原因となりうるものには諜々なものがあるが，インター
ネットナンバ一事件では無効涼沼のーっとして株主平等原問(会社法 109条 i
現)違反が主張された44)むインターネットナンバ一事件の裁判所は，支配株
主が全部取得条項付種類株式全用いて少数株主を締出す場合でふ支配株主
守合む株主全員から同じ対舗で株式を取得していれば株主平等に反しないと
している。取得の価格の公正佳は問題にすることなし会株主から陪じ条件
で取得するという形式的な平等をj持たせば株主平等の原民に反しないと考え
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ているようである。公正な価格かどうかを問題にしないということは，分配
の問題には立ち入らないという考えのようである分記の問題は縮格そ
う裁判に委ね，締出の効力を争う裁判においては分記の問題に立ち入ら
ず，企業価値が向としたかどうか(効率伎が改善2したかどうか)のみを特践する
という考えのようである。締出取引の効力を否定しなかったという結論や，
分割の問題には介入しないという考えは正当北しうるかもしれないが，
平等の原郎についての考え方には疑問がある則。
株主平等の原則{こ反するかどうか~判開する際は，支配株主がいる場合に
は，形式的な平等が;持たされているかを晃るだけでなく，実質的な平等も満
たされているかを審査すべきである。支記事長主がいる場合，締出合実行する
かどうか，締出の価格をいくらにするかは，支記株主が決定することができ
る(文芸己採主の忍いのままである)。支記事長主と少数株主は対等な当事者ではな
く，一方は地方が決めたことを?受け入れなければならないという一方的な関
保にあるコ支記株主が全部取得条項付霞類株式を用いて少数株主喜子締出す場
合，支配株主は少数株主の犠牲の下に自らの利益を留ることができるような
誠絡に締出の側格合設定することができるのであり，支配株主が少数J株主公
食い物にする，利益結反の懸念が甑めて高い場顕である(IIl.1.の苦手例5を参
照)。それにもかかわらず，形式的な平等をj持たせば締出取引は許察される
として，実質的な審査な行わないのは許されるべきではない。このような場
合にこそ，綿密な司法審査が必要とされるべきである日。株主平等の際関
は，支記株主がいる場合には，支配株主と少数株主の潤の取引の公正さ
るための基準であると考えるべきである
実質的な平等についての審査を行うとしても， どのような条件を満たせば
な平等が確保されたということができるかc 実質的な平等はどのよう
なことを窓味するべきか。この問題を考えるには，以下で述べるように，一
つの要素に分けて考えるべきである。一つは，取引の内容の突貿的な平等で
あり，実質的に E子等な分配がされているかという問題である。もう一つは，
実費的に対等な当事者といえるかという問題である。この要素は，内容の実
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まず，取引内容の実質的な平等について考える。実質的な平等が確保され
ているといえるためには，少数株主に何らかの分配がなされていることが必
要であると考えるべきである c 例えば， II.1.の例 2の場合，締出による
if!ul'[のI?加分を支記株主が全部独占しているが，実質的平等といえるために
は，明力1I分ぞ何らかの割合で少数株主にも分配する必要があると考えるので
ある 3 価値の増加分(上の事例だと 20)には少数株主の貢献がある， i7tlえば，
20の制値の増加は少数株主が会社に残っていると実現できない価値の増加
なのであるから，少数株主は会社からいなくなるという形で賞獄している，
と考えて，締出される少数株主にも増加分の棉誌の分記をすることが実質的
のためには必要であると考えるのである c どのような分割をすれば実質
的な平等喜子満たす分配(平等な分札公正な分程といえるかについても様々
な考えがありうるが，上の事例の場合は以下のような分配をすれば実質的な
をナ満たす分自己といえるだろう 3 すなわち， J:の事例で、は支記株主と少数
は締出が実行される前は会社の価値合 i:3で把援していたのであるか
ら50k 価値の増加分を i:3で分け合うような分況が平等な分配であると考
えるのである51)。そのように考えると，平等な分配のなされた舗格は1.2に
なり， J:の事例 1から事関 3はいずれも平等な分配がなされていないので，
株主間の実質的な平等を満たしておらず，株主乎等原間違反となるc また，
事部 4と事例日立，慨に述べたように，新たな富を能jきするという会社の臼
的に反する取引である。そのような取引の効力を認めると，支露日株主に少数
株主から自らに;事の移転を行うインセンティブを与えてしまいかねないの
で，効力は否定されるべきである。結局，事i9U1から事鰐5の締出取引の効
力は全て苔定されることになる。
このように考えると，裁判所は，締出取引の効力合判断する|誌に，企業悩
値が増加したかどうか(効率性が改楽したかどうか)だけでなく，熔加分の分配
が実質的に平等かどうかを判断することになる。価格を争う裁判と効力を争
う裁判で，裁判所は分配の問題にニ重に1Txり忠良むことになる。分配の問題は
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{iIIi格を争う裁判に委ねて，効力を争う裁判で、は企業価値が増加したかどうか
(効率性が改議したかどうか)だけそ判断すべきではないかとも思える泊。 しか
し，以下で述べる理由により，株主平等の審査を通じて分配の問題に取り組
むことができるようにしておいた方がよいと思う。一つは，少数株主の締出
といっても様々なものがあり，裁判所の介入の必要性の乏しいものから絹密
な審査を7要するものまで様々なものがありうるからである。もう一つは，分
配の問題に介入する道を残しておくということは，介入しなければならな
い， ということな意味するわけではないからである。一定の条件を;待たせば
介入しないとすることで，締法~iè企隠する者に公正な取引を行うインセン
ティブを与えることカ1できるようになるつ
少数株主の締出といっても，状況は諜々である。利益椙反回避の措援が十
分に採られ，独立した当事者の関の取引に近似していると言いうる ""IBOも
あれば，継続的支配株主がその立場を利用して一方的に条符~定め，少数
株主主ア収奪する形で締出す場合もありうる。{面格をァ争う裁判の再分記機能は
現実には不十分であるので，少数株主になった場合に収奪される可能性があ
れば，株式投資のレベノレが最適なレベノレよりも低下してしまうかもしれな
い目。株式が分散保有されている会社であっても，公開畏付により支配株
主が形成される可能性はあるし，現行法の下では第三者割当増資によって株
主の与り知らぬところで突然支配株主が登場する可能性は否定できないとす
ると刊，少数者になったときにト分な補能が得られない形で締出される可
能性があるとすれば，そのような脆弱な立場に陥るリスクぞ反映して，常に
そのリスク分だけ株式の鯨植は言語り引かれてしまうだろう。そうだとする
し株式への投資が抑制され，会社の資金調達にもネガティブな影響を与え
てしまう c そのため，分担の問題念価格そ争う裁判に完全に委ねてしまうの
ではなし効力を争う裁判においても分記の問題に取り組むことができる余
地を残し，少数株主の脆弱性会緩和できるようにする道を残しておいた方が
よいと思うむしかし，そのように考えても，裁判所は効力を争う裁特におい
て常に分配の問題に取り組む必要があるということになるわけではない。実
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質的な平等合判断する際には， もう一つの要素を考慮すべきであるからであ
る。実質的に対等な当事者といえるか， という要素である。
支記株主が少数株主を締出す場合に裁判所の綿密な審査が必要とされるべ
きなのは，支配株主が取引条件やタイミングを一方的に決めて，少数株主に
押しつけることができるからである。支配株主と少数株主は対等な当事者と
いうことができず，一方が他方の言いなりにならざるを得ない関保にある。
そのような一方的な関係でなされた分配は公正な分自立であるとは考え難し、の
で，裁判所が分配の問題に取り組み， どのように分配されているかを審査
し，必要であれば矯正する必要がある。逆にいうと，対等な当事者の閤で決
定された分配であるなら当事者双方の干iJ誌に適うような適切な分配がなされ
ていると考えることもできるc 対等な当事者であれば，自分の不利益になる
ような取引は行わないはずであるからである。そのため，対等な当事者の間
の取引であれば，裁判所は当事者のなした分配を尊重すべきであり，分記の
陪題には原間として介入すべきではない問。一方が地方の言いなりになら
なければならないような一方的な関係合回避ないしは緩和する指震が採られ
ていて，突繋的に対等な当事者といえる場合は，介入の度合いを緩和したり
介入自体を蒸し控えることもできるのではないか。例えば，締出が少数株主
の過半数の 合条件にしている (majorityof minority: ，[OI¥l)のであれば，
少数株主には拒否権があるといえ，一方的な関係とはいえないのではない
か。このように，取引の措造や条件を工夫することによって，支配株主と少
数株主の潤の取引であっても，実質的な対等性を確保できる場合もあるので
はないか。実費的な対等性が確保できているのであれば，分担の問題に裁判
所が介入する根拠は乏しいので，裁判所は介入を差し控え，当事者の定めた
分担を尊重しでもよいと考えるべきである。
そのため，実質的な平等を審査する|援は，段階的{こ捉えて56)， まず，実
費的に対等な当事者ということができるような取引鋳造・取引条件になって
いるかという手続的な側面を'fljl析し，実費的な対等I~色合欠く場合に，実質的
に平等な分担となっているかどうかという実体的な問題を判断すべきであ
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るこのように考えると，締出現ヲ!の態様により介入の程度を調整する
ことが可能になり，裁判所が分配の問題に取り組まなければならない場面は
設定されることになる刻。例えば， MBOの場合，十分な利益相反留選措置
を謀っていれば，実質的に対等な当事者の[習の取引ということができる場合
もありうる c 継続的支記株主による締出の場合L 少数株主の過半数の
{e締出の条件にするなど，実質的
きるような措置を採っているならば，
対等な当事者ということができるので，実質的
簡の浪引ということがで
と少数徐主の関係は実質的に
かの判断念差し控えることができる州c そのような
あるいは採っていても不ト分なため，実質的に対等な
分間がなされている
を採っていない，
関の耳ヌヲ!とし、
うことができない場合{ふ裁判所が実質的
L，分配の実質的な平等を欠く場合は，
無効になる係官出の効力は奇定される)ことになる
IV.終わりに
分配がなされているかを
{こ反
本識では，全部設得条項付額類株式喜子用いて支記株主が少数抹主を締出す
場合，公正なil格が交付されていることは籍出取引の効力 られるため
に必要かどうかを九千ンターネットナンバ一事件を素材に検討してきた。こ
の問題合考えるための前提として，許容されるべき締出取引はどのようなも
のであるか，公正な価格とはどのような締格を意味するべきかな考えたっ
許容されるべき締出取引は，締出により企業部値が高まるような取引であ
るべきである(効本殺のと文妥)。企業価値が高まる場合は， その増加した級銀
全締出される少数株主にも何らかの割合で分配するような取引であるべきで
ある(分配剣山選)。そのため，締出取引の効力企争う裁判では， このニつの
問題が審査されるべきである。
公正な綿棒にはこつの意味があり，異なった場面で異なった機能を果た
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すご鵠1¥により企業価値が下落する場合は，締出が行われなかった場合の揺
格が公正な価格(なかりせば術協)であり，公正な価格(なかりせ:れ!日悠)は従
前の状態を保証する機能を果たす。締出により企業価値が高まる場合は，公
正な倒i協は価値の増加分の分配を含んだ儲格(分配合みのfil!格)であり，裁判
所による増加分の再分配機能伝来たすc おf;出取 51 の効力~公正な儲格(分配
合みの制rjfふまたは，なかりせばut日約)が交付されているかどうかで特i析すると
いうことは，詑前の状態が保証されていない，または価値の増加分の(公正
な)分記がなされていない場合に，締出虫引の効力を否定するということを
意味する。
インターネットナンバ一事件の裁判所は，(l:業制値が増加したかどうか
(効率性が攻慈したかどうか)を，株主総会決議寂消!京国営審査する際に判断し
ているといえる。効率性が改善したかどうかを判断する基準として，カノレド
アコヒックス基準(仮設住吉長!i俊民{怒)公用いていると考えることができる。締
/:1¥取引の効力が宵定される下i毘の価格として，公正な価格(なからせばflir各)
ではなく著しく低廉な価格という基準を用いているからである。公正な価格
(なかりせば価格)を下限として月H、ると，企業価値は増加するが締出される
少数株主の状態が悪化するような締出取引の効力は，少数株主の従前の状態
が保証されていないので，否定されることになる c しかし，少数株主の惑化
分合補えるだけの倒艇の増加があるのであれば，価格を争う裁判によって悪
化分を'::ffliうことが可能で、ある c そのような再分配が可能な締出取引を許容す
るために，公正な価格(なかりせば1m総)ではなく著しく低廉な価格という
準を用いていると考えることができる。このような考え方は是認できるつ会
業価値が増加lしたかどうか(効利主が改持されているかどうか)を特断する場面
では，公正な師格(なかりせば合目指)が提供されていなくても締出取引の効力
は否定されるべきではない。
インターネットナンバ一事件の裁判所は，締出による倒値の増加分の分配
については問題にしていないようである。分配の問題は，株主総会決議無効
原IEIO)一つである株主平等原剖違反を判断する際に問題となった。インター
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ネットナンバ一挙符二の裁'FIJ所は，株主平等原J:!Uを形式的に捉え，支配株主守
合む株主全員に同じ対価が交付されているのであれば株主平等に反しないと
したG 公正な悩絡でなくても株主平等原知に反しないと考えているようであ
り，耐格の公正性や分配の公正佳について判断せず，分配の問題{こ立ち入る
ことを?@]避している。インターネットナンバ一事件の裁判所は，続出取引の
効力~争う裁判においては，効率性が改善したかどうかだけを判断すべきで
あり，分配の問題には立ち入らないでおく(分配の問題は信li告を争う主主判所に委
ねる)べきであると考えているようである c
しかし裁判所は，支記徐主による少数株主の締出の効力全審査する場合
は，分誕の問題にも取り組むことができる道を残しておくべきであるむ支配
株主は締出取引のタイミングや条約二を決定い少数株主に押しつけることが
できるのであり，支配株主と少数株主は一方的な関郊にあるからである。そ
のために，支配株主がいる会社の場合は，株主平等の原胆は実質的に一考える
べきであり，支配株主と少数株主の間の取引の公正性~審査する基準として
用いられるべきである。実質的な平等が確保されているといえるためには，
実質的に平等な分配がなされているかという取引内容の実笠的な平等ふ
質的に対等な当事者の間の取引に相当するといえるような手当害対立関避・緩
和措置が採られているかという取引条件・取引構造が審査されるべきであ
る。そのような搭践が採られている場合は，裁判所は取引内容の実費的な平
を審査することはままし控えるべきであるが， そのような措置が採られてお
らず，締出の際に実質的に平等な分記がなされていない(公正な1術協でない)
場合は，株主平等の!京間にRL，締出耳ヌヲ!の効力が否定される場合もありう
ると考えるべきである。そのため，裁判所が分記の問題を審査する場合は，
価値の増加i分守合んだ公正な価格(分配合みのII!Ii終)が提供されていることが
締出取引の効力が百定されないために必要であるが，分記の問題自体を審査
しなければならない場合は限定されるべきである。
lOi 
j主
1) 'Í~l'í号取得条演付額類株式会汗jいた支配株主による少数株主の総出{こも様々なタイ
ブがありうる， Ø1J えば‘J\IBO の実行の過程で公開)J~付後…持的{こ形成される支誌と
仁川:(f…終的支記事長τ主j とする)による残有:株主の総社iもあれば，比絞的長期的]に
わたって総統的に会社喜子支配してきた支配f未定(f誌を絞的支配事!と主Jとする)が既存
の少数徐主念締出す場合もある。支記然主のタイプも様々である c ヒ場会主1:が支配
球主の湯合もあれば，間鎖的な防絞会社でー絞のー郊の者が支配株主iとなっている
場合もある。様々な場合がありうるが，本務ではインターネットナンバ一事件を素
材に熔いて考えているので，築三f'flせには総統的支配然主が少数株主主~iliií1 11\ す滋を?を
念頭においているε 必!姿:ニ)，七じてJ¥lBOなど{訟の場合についても言及している。少
数事務徐1長ミ:主ì~三ヲUの)*ìf附j
の行方jジユワス!ト、 1414←弓 (2011 f年手)97守8交も参!照潔札つ
なお，本fiでは「公開貸付(tJではなく f公術交付jと表記する。
2) llJE!こ存{Eしていた支記録ミ主体長続的支配株主二)が全部取得条mfす諮毅株式全用い
て総出を行う場合(主，少数株主は λ!BOの場合よりも厳しい状況に霞かれているだ
ろっ c
jニf易会主1:のI¥IBOの場合は，通常は，株式保有が分散している会社で行われる c
分散している株主から株式全災い緩めるために. :VlBO実行の第一段階として公泌
氏付が行われる c 公開'fJ.付が成功して初めて文記事長主が形成され{一終的支配徐
ie).第二段階の全部取得条項付種類保式による残存株主(その時点では少数派に
なっている)の総出が行われる c 第一段階の公開資f;jの悩惨と第二段階の締liの部]i
fがふ公間交付に強ff.'ltが生じないように河じfl!li絡に設定されるのが通常'である C
I¥IBO ':!:行う経営~，ji .アアンドのグループとJ¥lBOに参加しない取締役が交渉して，
第 段F誌の公開反{せの{IHi絡が ]:'fI.-j-ることもあ旬うるつサイバード事例二(東京潟決
刊点 22年10月27EI資料絞frtiUj:法務322汚 174l'[)は交渉{こより総協が i二宍ー した事
伊!といえるかもしれない。 泳三区{立公!オJX'ifせに応じる必立さはないので， :¥1おOを災行
しようとする授が安い伝1i1存でJ¥IBO守尖しようとしても. filif与が安すぎれば第一
段階の公f!fJfJ.f1で株式を:'li;{い集めることができないであろうし、あまりに安い的i憾
で公開交付を行った均王子(立，対抗¥"J.fナを行う第三者が主主*aしてしまうかもしれな
い。幻冬舎の λlBOは第三者の該i訪で λlBOが毛皮tlする可能性もあった(日本経済
事r部 20日"!'2 n 16[1制作 12絞 13ifl主主!I.のご :¥IBOの場合は， ílllî擦を ~fげる磁止め
が不 lづyながらも備わっているといえないわけではないこ
それに土すい淡に支配株主が形成されているよ努会(ふ fil総合 Fげる陶!とめがほと
んどないっ少数株主はいくら安い信fi告であっても，全部取得条.fl'f抗手綴持:式による
取得~絞絶することはできないし，士\j抗貸付金行う第三者カ;flf. }øJすることも通常は
考えられないっ支記事長主のなすがままである乞そのため，全部取得条項付綴綴株式
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~f甘いた少数徐主の続出であっても， ?¥mO '51ミ行のために行われる場合ふ既存の
継続的文言己株主が少数株主念総出す場合とでは，かなり利容状況が災なりうるつい
ずれの上窓会も，文語己狩，3::がiヨ発的{こ続出の総務{fおくするようなインセンティブを
与える必姿伎はおい。総 11:\ の対絡が公正でない士窓会に続出取引の効力~否定すれ
ばー詣!I擦を向く設定するインセンティブを与えることができる。
3) 会全t法lï2~去のfil!î終決定の Ejl fLてによる v 続出される株主:ふ全部取得条項付種
綴株式をと{せする定款変廷に災対することにより，株式交取請求権を行使することも
できる(会校法 116条 1J頁2努)。
.j) 続出取引の効力合否浴することは，支配株主:ニインセンティブミナ与えるという効
来はあるとしても，少数捻にとって怠味のある数済なのだろうか:-'lBOの場合
は，続出取引の完b力合否定しでも，実効的な救済とはならないかもしれないc 持!こ
Mおo実行前{ニ株式保有が分i文してヰヲち文記事長主がいなかったi各会{主， そうかもし
れない?¥!BOの第二段階の締役1の効力が後定されても，第一段階の公開交付成功
後の1}~慾{こ E返るだけである。支配校二j:が形成されている公開奴{行交の状態;こ反るだ
けであち，公lJiJi"tfせがなされるiI立の状態{こ戻るわけではない3 そのため.公I抵当付
:こ応じな71"った浅存然主は，支誇己株主の然lWこ怯える少数派のl:l!!fなにけんじること
になり‘主IBO実行前の状態と比べた上場合はもちろんのこと、 ?¥moが完了しないよ
りも怒い状慾にi!(uるかもしれないc 第一~Pi去の公11丹波付の効力をと否定して λIBO 実
行前の 1}~怒{こ渓すことができるのでなければ，第二段階の締:J1の効力ぞ否定するよ
りも，続出の幼カ{ま縫絡した上で， Ili絡をやう裁判での救済企充実させるガが丞2き
であ;人災効的な救済となるようにも思う c よち災効fl立な数[斉{ふ第一段階の公li~l
2ミ{せが~lJí返される前に公肉質付 i守 f* を波止めることであろう 3 これが可能とする見
解もあるつ得一i払!
2だf交わ~1汁必オ引f釘紛d持IJ!波交のE可言言終tH位ゴ全おi斗j誌法i努然如:計i符?待守手殺2裂<8氾2忍巻二 l口2~r勾7子守 (は201ωG有年三)31ト一3泣2TI頁L
i死海の議室続支配絵ミヨミによる少数株主の続出のi努合:ふおWIL¥の効力ミケ否定すること
は実効的な欽済;こなちうる.flI1Uの効力を喜子定したi議合唱支記株主がず手1'Eしている
という従自立の状態{こ渓るだけであち，ぶiHlの効力が否定されることによって状態が
!とミ{とするわけではないからである 3
5) レックス・ホー/レディングス事件i12必殺決定におけるElvj(緩犬l&'I'Ij '[tí のおIì氾~J主で
:ま， iI[5(f'J 1'1におけるj という文?立がなく， lf:i (こ公正な綴it，みとしている c 段決平成
211手5月29EI 金磁・術祭判例 1326f子35頁(取得総務もー裁判所が決定するもの
である以!二……徐式交取請求総行使の滋合と関i様，公正なit街絡を怠i球ずるものと
鉾ずべきであるJ)。高裁レベjレでは，取得日における公正なfIlitちとするものが多
いc レックス・ホーlレディングスヨ王将二の!1t5]ミお裁平成 20{ド9FJ 12日;たまさ(金滋・硲
:m:特例 1301f]ト 28J[)， サンスター務件の大i波高絞王子成 2]:f手 9月 1I二i決定〈会滋・
否霊祭料f7lJ1326 ，子 20][)， サイパード事件の東京iíl~j 主主王子!或 22If 10 n 27 I二i決定 (ri
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ぎ+1奴潟事法務3227'} 1i4頁)(ま，取得!ヨにおける公双なiluf各公取得創立協とすべきと
しザごし、る c
6) おi1Hili2slという言葉{ふ継続n守支震と株主が少数株主合締出す場合と， :-'IBO実行
の第二段階として一時的支配株主が残存少数株主主了締出す場{-tとを総祢する ~a' }i~と
して汗H、ている c 会吉j;取得条項付磁類段、式をmいたおi11f¥のi訪合，支配株主が株主総
会決議念行うだけで少数株主の総出の'lj~行がでさるので‘ ll~引という営業はそぐわ
ないようにも，思う c 既存の支記事長主力、続出を行うJZJ合はfitlかにそうであるが，主IBO
の場合は MBO~己行う経営陣・ブアンド、迷子?と， I¥IBO (こ参加しない役員との悶で
ili係等について交渉が行われ， I¥IBOの対象となった会長上の然主も λlBO災行の第
段ー階の公院Jl"iftiこ応じるかどうかという選択I!えもあるので， 1双山という E3定はあ
る限度は実態ぞ&:iりとしていると思う。継続的支認と株主による締出の場合ふ少数事長
:Jóの過半数の賛成 rt:条件とするなど，少数然史の fl:'! :;o?rnt~綴:念することができる場
合もありうるので，布告H¥r取引j と呼ぶことができないわけではないだろう。
7) 東京地判'f成 22年9)=J 6 1二1 笠設1，・ i喜j~JI判例 1352 B-43 M。さらに， 51\永I~l:~主「全
~ìiJ)取得条項付額'J'J'I株式全月lL、 7こスクイーズアウトと株主総会決議líxìì'íしの訴え j
ジュワスト 1410B-(2010年)361ζ 鳥山恭…:少数派事長主主己絡めl討す総会決議の
取消しの干iJ好 インターネットナンバ一株式会?と1:'lIl'I三法学セミナーら73号ー (2011
'1') 117 J?f司?台ijゐi1'尚「会部取得条項付綴綴株式を)lJt、た少数株主の絡め/JJしと株
ì:.総会決淡の耳主主ft~ インターネットナンバ -t~京総会決綾取it~請求rMI: 会
長1! ・ n百 r]^q'IJWtl1359~} (2011主1-')16交も参照c
民) úllけたの公定後以外{こも，然公総会決濃の lf;Z ìì~/)j(1;1 .然効原氏!となりうるものはあ
る 例えば. 1良i
'
i/Jj(J夫iとなりうるものとしては，正当な学業目的の不存千五‘取締役
の必IljJ義務違反なとがあかうる c 総支Ij際限としては，IHeI;'記事業[1的の不存子E，多
紋iJとのiiHlJなども;Jgえられる c インターネットナンパーヲH'I:では，総絡の公IEtl:以
外のl何時以I7s1• fl!¥効)Jj(1人lも主張されたハ しかし，本総ではーfIlIi協の問題{二f!¥!試合絞
り，おれおのr-tf!lIi0)i'tと効力の関係だけを検討することにする 3 インターネットナン
ハ-*f'I:-(問題となったその飽のi何月以限・然効仮出については，例えば，九lぬ・
lIな掲i:I を主主jJ.(!，
約 五三古H取得条rnfせfl[)lf(株式を:)fj l、7ニ少童文株主の紛tH(ふ例え:ネ次のようにして行
われる(以 1'-で述べるだ法以外にも様々な方法がゐううる)。令部lf;Zl';j条mHFill級事長
メ:まf1lU綴株式の A応なので，限努i Þ!ミ式発行でない会役は箆~lfj隊式発行会役になるた
めに、務1tこな手主力l株式(Bf'TI 発!隊式とする)についての主主めをナ設ける定，}，J~変9.':を行
う 既得の発行済の株式(八係j:ii株式とする) (こ全部取得条項 ~fせず定;ÌJ~変!1i~行
う 全部取得条rfiM符設株式(八千百級事長式)を取得する決議を:fJい， l[Jl'Jするこ取
iUιJulIiとして Bft[緩徐式全交付するが， その延命(ま支配~þ主主以外の者が株主となら
ないよう字端放がでる'，1m合{こ ~iQ!とされる ο 端数:立金銭処理される(会 rJ:法 234 条)"
? ???
全部取得条項付筏綴株式:e1おいた少数株主の締l1iの効力を幸子う訴訟
手法の詳紛については， !7U;?~ (i，渡辺"11¥広伝部取得条項付額綴株式を飼いた完全
子会役イヒの手続j尚禁法務 1896号 (2010'ド)2i 1'以下喜子参照。
会部取得条写i付手豆類株式をfljいた少数?未定の総出の効力企辛子うためには，鐙!J!ij徐
式発行会1'1:(こなら全部取得条1気付援額徐式を付する定~jv~変受決議のJí，;!泌を争う(株
主総会決議iなilしの訴え〔会社法831条 1rJ'lJ，然主総会決議終効r<g認の訴え{会社
法830条2立IJ)，全部取得条項付後綴株式の取得を決議する符i主総会決議の取読を
争う(李主主総会決議取i&iしの訴え〔会主i:法831条1立:;!J，事長主総会決議然効磯認の訴
えく会社法830条2:rU)ことになる会本総'目立，これらの株主総会決議の液統合争
う訴訟を了総祢して，続出取引の効力ミヲ争う淡、i者(または続出の支blJ:e争う終判)と
I!f<ぶことにする c
10) 本稿で(ふ株主u:;耳x.m!j求総の行使による徐J'I::W段官邸機決定のrjl立てと玉三部取得条
ぎHナrl1!!J!íj株式の取得総務を~4f子う 1 ï2 条の取得fllli終決定の It1 立てをケ総祢して， 1llI終合
争う殺判(または綴l1i耳必!の1li絡をやう災判)と1子ぶことにする
11) 締役i取引の効力守本後約:ニ FIJ訴するE31{こ{ふ i廷に取引が行われてしまっているの
で，手IH1;:関係人(こら‘える手元号令考えると，て‘きるだ(tlfKGIの効力が滋らないような
判断念行うべきであるようにも!ぷうご しかし全部取得条項付怒徐式を"jむいて少
数十ま~ì: ~ケ締出す j詩 fî{ふ lf，UJI の安全~iJl視する必姿は乏しいと思う。全部取得条羽
付銭安員十米メミナllJいて支配然主が少数徐τ1:~と裕lHすす話会:ふ例えば，文記事長::Ì:と少数
与i(tを11'む全然こ1:から淡:ff株式(人滋綴徐とする)ミケ収得しそれとヲ|換えに，少
数株主{こは総数がでるような溺ぞ?で， $frt.ニな併とまえ(B箆~~終ミ式とする)を交付する
という手;去が!日いられる。支記事長主にのみ(支配泳三l:と干IHl;.を共通にするグルー ブ
で保有するi訪台もありうる)日怒潟、式が交付されるような割合{こ設定される。 i以
{与したA極綴沫式合2r5三三者{こ譲渡すると新たに少数事長がぞtじてしまい，総H1取れ
によち少数段:主ミケお!司泳したえま味がなくなるので，既存のAi丞綴終ミメ:(主会H:のみが保
:tIしは社1されていることもありうる入総たな B箆:rti徐式(主文記法だだけが保有ー
していることになる c 合併なとと ~l? な:入会主1: の対立立が会一{ヒされるわけでもな
く，会役のlt1i去に変動はないc 総出取引のliH乏で， i，?jJの徐だの構成が変化してい
るだけである。主判所:ま 1荻う!の安全ミヶョ"(I'Y1して之1然発行のj均気Jをほと人と認めな
いが‘五三i知的IJ条項f1f毛綴然災をmいた続出の得合{ふ徐メ;が文記終ミ以外の第三
者{こ渡る可能伎を考!むする必箆が乏しし取引の安全を考える必塁さがほとんどない
i場合であふ全)~51fY: l与条項{寸箆絞殺ミ式の取得の対話5 として新fこに発行した日後類徐
メ{主主主効:こしても差し支えないのではないか úíJtの効力を卒後約{こ i立すのは I~'Ji:1E 
であるが宅ゴで苅;取得条項付額綴株式:elむいた約iLHの効力を躍し，従前の状態に之さき
)}~すのはそれほど約畿ではないように思う。
12) 株主主{こ交付される対話!iの公.iEtl:がれ&人取引の7)1)J(ニ彩殺を7与えるかという問題
(ふ平成 1iiFif'金法改正以iIIi7J'ら議論されてきたコ例えば，合併の幼子?:ふ合併比率
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!))イミ公JI(ま f~íjt- 1!!t 主力原[7::]となるか， という形で議論されてきた。対話liの公iE伎は，
f?併の効力lこ影響ごと与えうるとするのがー絞的な浬毒事である 3 合併比率の不公立1そ
れ肉体が主民主力際滋と考;えない場合も， 831 条lJíU 号~経由して，特別千日 ~m:烈 f系人
が議決権行使ミとしたため f著しく不当jな不公正な対話!iが)1'められた長場合は合併合承
認決議は取消しうべきものとなら，合併の効力発生後(主主!~効/)j'i[み!となると解されて
いるからである c 合併比率の不公正はそれ肉体が合併無効廃([主!となるとする設も有
力である c 東京;;';j'l司王子)jx2it~1 月 31 jClfi科Il山富苦手法務 ii汚193]をは，合併比ネの
不公正は合併無効)}j([双とはならないとするが， 831条 1Jsf 3りのノレートミヶ谷定する
選汚ではないだろう。江頭怒if:i虫1> 株式会社j公認'i3)波(千i斐i品1・2009{j:) 783-
784資も参Jlな。
13) 裁判所は以下のように述べて，原告!JA絡を欠わないとしたわ
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fXがYの株主としての地位を失う原悶:ふ本{守二子会決議の充)j)]によるものであり，
Xが本件各決議にljCZiljIjIEIがあると主張しているにもかかわらず， 3該決議の取i号
訴訟の係告巡総合千子しないという解釈(ふ当該株主の後利保民主にあまちにも乏し
し条更H ともあち 1tJ~ないものである。
…・本件各決議の取;持論オミの認谷判決がií{li定により，ヱド{午各決議の効力が;き!lえ rl'~
{こ í!1t効となる余地がある以上， X らが悶諮求のヰ正案判決を求める訴訟 I~の地{立，す
なわち原告適絡を喪失することはないふ金融・路事判例 1352~j- (2010年)53頁。
会f!j収得条項付Il立ち1株式:こより綴/J:]された株主に原告!JA協が認められるかは， 日
本if4j宝物流事件 mn支出羽l平成 22{:ド 7!ヲ ijヨfe滋・衡やl'リ例 1347号181'{)でも問
題になったo l&;'flJiJi' (ふインターネットナンパ-'M!:と同様に，原告j援絡を?認め
たハこれらの事件と以内j必絡については，篠原俊縫[全部取得条項付磁綴株式と待i
h総会決経lfi(iPJ訴訟の以内jき総Jf舵h法務沙21~} (2011年)14頁も参1，，10
11 本 r~:~;Ì宝物流'MIニ{ふ組織 II}編から生じるシナシーを独占するために会部取得条
Ji Hf.毛然式による少数妹二1:0)総IHi:tijif，:したと思われるお例である。このような
殺Ifl約な]f;で全部取得条項{、f硲i兵隊式が手IJ)]jされるおそれがあることは以泌からお
絡されていたっ ìj~rrl友敬司i織再編 J IiPj(法務 1ii5サ (2006{]'-) 57 1'[っこのよう
な滋倒的な手!jljのねそれがあることは，全部取得条項付箆!k}1隊式の取得は組織再編
と比べて{削除の公正さ等についての情報IjfJ3jiが劣ることに力1ふ全部取得条項i'.l怒
緩徐式による少数株主の総出{こは正当な1的が必主さであるという t駁を補強する事
IHといえる会法制緩談会会社法制fl)会第 71，1会議議事録 (PDF版)31-32頁(務沼
発言)参JI.(，L
しかし正当なiヨ的は必要ないとしても，全部取得条項i1frJ!jJ'i株式による続出後
{こ事1織符編を行う計画があるということは， :@:m;取得条項付種類株式全取得する決
議を行う株主総会で取締役が説明しなければならない説明義務の給関に入ると考
え，そのような説明をしなかったことは決議以淡際!なとなると考えることはできる
全部取得条項付額:j!j'j株式剖nいた少数株主の締出の効力を争う訴訟
のではないか。
14) 裁判所は以下のように述べて，全部取得条項付額:頚株式による少数株主の総出{こ
は.iE当な王立!出:立不喜きであるとした。
f全部取得条Tfjf寸怒綴株式純度については宅 i凶総状態にある事長式会全1:が 100%i淡fを
する場合などの 5夜空jな惣1r十1Jがある潟合をと念頭{こ導入が検討されたという立法段
階の経終がある(こしても，現lこ成立した会主1:)去の文言.L 1泌総!交の利JfHニ何らの理
Iおも必~とされていないこと，取得決議iこ反対した除決!こ公正な部!í格の決定の FI:I立
てが認められていること(会社法 1i2条 1駁) (こJ¥iらせば，多数ijとにより公正な対
側をもって徐:J:Jを洛をタミわせること 1=f糾立会社法1/')予定しているというべきである
から， Yi こ少数然:ì.>~ケ鋭 l徐ずる悶 fí立があるというのみではー間約皮を規定した会社
以;108災P1Vサ， 2滋 7~}， 171条えよいし 173条のJ巡おに途反するとはいえない
Iとおな迎Fll の~否については，例えば，笠原五I:IlJJ r会 r~l~取得条項付穏類保式11m!交
の干IJむの限界J})~沼悦自1; ご藤田2主役総務 r:íÍ~禁法の盟主主(1こ老舎は(潟準法務・ 2007
f手)238-243:ff 'I:'参照。
15) 状態の変化の総合せの子jJ能性:ふ 3x3x3 の 27 通りある。本文;で訴した事例~、
タト{こも，例えば，者iHH絞ヨ|ミァ行うことによち，会社の告i行í1i(ま i二がち，支配株主のi)~
j設が怒{ヒ L，少数徐主の状態が改するような事例もあらうる。しかし，総Hj~fj
う支配株主が従前より怒くなるような絡iHJ:fxijl念行うとはjg、えないし、会社のftlifl誌
が穏当[Jしない限り文言c:1栄と少数株主の利径はぜロサムなので，検討の対象から外
した。総滋fi守:こは，会主1:の状態j)'続出取引の自立後で変化しないという事例もありう
/.;J c 
16) 単純化するために，支配ブレミアムや少没者割引 (minorilvdiscount)は考慮して
いないっ負佼をないものとしている c 会主(!f!Ili{lf!を支配株主と少数事長J:で4ピロサムで
分げをTっているものとする
17) 少数株主'I:'続出すことによむなぜ会議1Ili(i{;[が増加するかについては， f)ilJえば，水
主!JI~j ::J~ ~西本強 5 ゴーイング・プライベート(非公開化)のすべて(潟王将法務・
2010年)5-9 1'[ ~と参照。{説íiì奇の治 jJ[] うよ 7/1 どれだけ生じるかは将うとうエ怒であり， 災、I'IJ
所がヨ:fmHこ定できるかは疑問であるが，ここでは単純化のために2125できるもの
としている
18) パレート己主設となる綴出取引である。自民かをの続方Ilの分の分配はなされているがー
その分況の割合で妥当かどうかは問題lこな与うる c
lヲ) パレート改jれまなされているコ会社のitli([の約加分金支配株主と少数株主でどの
ように分けるかという分配の問題は生じる乙
20) パレート改喜子となる取引であることが必要であるとすると，このような総出取引
は25定されるべきである。しかし，以下で述べるように，綴tH取引によって生じた
会長1:の悩{[[[の機力1分から少数然主の怒化分をtliうことができるので，カルドア
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ヒックス1&1終のえまI沫での効率没の改善はなされている c 仮設的補償!京援に従え{ふ
この取引は}守主主される。
2l) パレート改ミ容はなされていないだけでなしカ/レドアごヒックス基準を用いても
i'i定されない事例である。
22) 株式段取請求権と会社法 1i2条の取得術協決定のFfl):Lては，類似した機能含有す
るものの，異なる点もいくつかあるご両者の呉同について{ふ弥永真~t r反対株主3
0) i"1ミ式貝取諮オミと全部取得条項付種類株式の取得fli協決定 U.J[下JJ ji{jtJ1法務
1921号 (2011年)4:W:，同 1922号 40l'f， j'!jに沙21^~:子 4-8 頁を?~参 j札しかし，公
正なfi協についての基本的な考え方は本文で述べたように概ね共通しているといえ
る c 京Ïil:l:lが全部取得条項付箆類保式 ~mいてrわれたか.現金を;tj-(孤とするifl織再
綴(例えば現金締tl合併) (こよって1Tわれたかによって，株主の保護のレベルが黒字
なるのは妥当でないので，事長式~'ll良約オミ t?ll の公lEな!illî絡も会社法 172 条の公正な綴!
?与も悶じように考えるべきである c
23) 縦簡の鴻加のj以泉は取引によって災なる。合。i今等=の .¥1&:¥取引では，複数の会話:
のilオ滋が結合することによち生じるシナシーがili納長設加の源泉である場合もあれ
ば， λIBOや会社の非公開{となどのように少数然支がいなくなること自体がIllirliの
増加を ~I:.む場合もある c lfil践のJi勃[Jの源泉は取引の態漆によって様々であるが，株
式波紋請求権や 172条の制li裕淡定のEI立てなど縦格ミヶ辛子う淡判においては，公正な
flit与についての考え方は概ね共通している
w 例えば-542天対TBS司王f'I:(東京it，5淡5f-成 22年 7尽iEI金役、・商事、!'Ui7~ 1346 :号
1.J Ff)は，事長ェ1:1"[ Jf:Z .It'J;}と1告における公定な総絡について以下のように述べている
1[.1 
;ょ長判所が決定すべき;公正なill!itぉ;ふまI綴m裕行為により，五三築部li鎖，株主ilf総
力、治方11する場合には，干ij 梁効栄というべきシナジーを反映し 1::.illlî 絡会主~l廷として
5公正なfil協3合算定すべきであり，逆(こ{(三業IlliI!ii， V)，主!il泌氏が減少する湯合には，
九i京都i綴得税m行為0);)と訴がなかったとしたら1'iーしていたであろう frlitふすなわち，
いわゆる?ナカリセパ frllit~'l.l ~ぷ泌として 5公正な illlît討を算定すべきこととなる
i\lBO の τH~長で 172 条の fiUít各決定のIjIなてにより級協がぎrわれた事件で{ふ裁判
所{ふ~Hí午によって炎5Jcl は;誌なるものの， 1I支ね以下めようなれら*11みで Xc~~定される臨lí
iちが公正なirUi格であるとしている すなわち， i¥lBOが行われなくても手ぎする徐式
の幸子観的自Ili f[l立に，五IBO が行われることによって 1: じる li~* iIllí Íl!i の総力11分のうち会
社から絡tHされる絞れに防磁すべき部分合加えたものが公正なIlii6であるとしてい
るG 172条の{泌総{公正な術協)についてのこれまでの及、問所の考えカAについては.
7](野=術本・前払m:lï ・ 50-58 況を参照i\IBO:こより詰lífl!~が WIIJIIする吟合(ふそ
のようなI努力f]分の分記を合めたものが公阪なfrli怖であるということになる l<'!'U/tir 
iま， !努力f]分がマイナス(i¥lBOによち企業fr!lバ'Ifi?)、銭的する場合)となるぬ{tはどう
なるか(まっきりと述へているわけではないが、治:鋭的総紋からi¥lBOによって生じ
全部取得条項付綴綴株式告示用いた少数株:ì.の総11\の効カ ~4f:子う訴訟
た企業権fi絡の減少分 ~ql いた úlli絡 (MBO 災行前の株式の filli絞より低い融fîr各)が公
lEな総絡である，とはしないであろう。おそらく従前の状態，すなわち MsOがな
かったならば千ぎしていたであろう術総ぞ係読するようなul終(いわば I;'¥!BOなか
ちせば総長当)になると思われる
25) 絞[日友IJ文f新会1'J:法における徐式l:'ilf:zNi'I求権制度j黒沼彼自1，~際的友敬総選:行主
禁法の理論([:去さ(商事法務・ 2007王手)282 10f参照合
26) 術総合争う主主将では，公正なfil絡(分配合みのiufi絡， または，なかりせばili格)
ft決定するために，二つのことが審査まされている。まず，企業悩irf[の端部iがあるか
どうか(究在宅主役が改議しているかとうか)である。比司令的{こいうと，会社というパ
イが治大しているかどうかを将続している c 次{こ，企業filil立の然主fIがある吻合{ふ
その納金151をどのように分けるかという分訟の問題(こ取り級むことになる。上と評会的
lこいうと，パイのVJi)ガの問題をどうするかをと判断している。公正なfrli憾といえる
ためには，効率伎についての怒資と分況の問題についての後交をクワアする必姿が
必ず?
の心
2i) 以下で)!sべるように，公正な約絡は，実際(こはある程度の泌をもった概念である
がーここでは単純化のため~!J.に決まるものとして議論を進めている c
28) 事例 4の場合:ふ会社のIlifl{lは変動していないc 以 Fで述べるように，効率1:が
lJ'n官2したかどうかの法ilえとしてカノレト、ア=ヒックス基号室ミケパjいると，締1される少
数徐二tO))怒イヒ分をとおIiうことが1J絡なだけのIlilfむの治郎iがないので， このような取引
の効力は否定されるべきである。
29) 1i主判fl(ま，何らかの分自己ミとする必:裂はあるとするものの， どのような分配をすべ
きかについてははっきち述べていない。そのため，半前では公正なfim絡(分配合み
のIli格)といえるためには，公正な分話cということができるような分配がなされて
いることが必至さであると仮定して議論会進めている。公正な分とということができ
る分配方法には絞々なものが考えられるので，公正な分況を合んだ公正なli絡はー
怠{こ決まるようなものではなく，紛のある主主念であるが，議論をよfiわちにするため
に，本文で述べるような形で単純{として議論~進めている。分況の問題について
は，例え{ふ神的秀~Jf I介。?と株主!討の手Ij害総殺の基準 アメワカ法 i[頭慾治
郎総 5八十年代向去の務者I.i(予行主総.198521:) 351-355 H‘内出修王子 ir公lEえに
ÍlIli t{~J の照会主的検討 H~':H~去務 188ï -7子 (2010，1') 102 Ifも参照c なお. j習が手JIち" r将ミ
式段以前求権flJJI交における?公iEな古!lii'Ij，!の意義 シナジ一分自己の!日i組合中心と
して -j izf柳本一綴評議会する法律学 i二巻(俗1I1主1:・200651ミ)351l"lも参照合
30) 告すIJ;えば. flllílllÎ の約金[Jへの 1~i:f初芝{ニ応じて分配初子?をと定めるのが公JE右:分配である
と考えることもできる。あるいは，少数総主の保護ぞ尽くするために，支配干未定と
少数十弘二1:'i'対等な?!!J-!]r毛?と見立てて‘ flif!iの渋うよな均等:二分けるという分配方法が
公正な分詑であるということができるかもしれない。そのように考えると，支配紋
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千:と少数徐主でm加分を~ 1 : 1で分けることになり.少数株主全体に 10(= 20 x 1/2) 
分配される必姿があるので， 1.33 (ヱヱ(30十 10)/30)が公民な分況を含めた公正な詰li
協となる。 逆{こ，効率的な続出取引を奨励するために，少数事長主に少しでも綴綴の
於力rI分の分配がなされるのであれば，総11が行われないよらも行われた方}J;少数株
主はよりよい状態になるのであるから，少数株主:こ{際かであっても分配がなされて
いれば，それは f公.IEな分配j としてまF筏できるという考え万もあ与うるかもしれ
ない。 太田洋 fサイバードホーノレディングス事件東京高裁決主主の倹討j商事法務
l守21ぢ (2011年) 36 頁c そのような考えに ~\Lっと，事例 1 0)締11¥1夜引の効力は否
定されない。
31) 総務会争う裁判においては，取引の構造やヂ絞に務自して，裁判所が分記の問題
に介入する場ITn .;t限定しようとする考えも有力であるつ fý~ えば，問題となっている
取引が独立した対等な当事者の|詰!の取引といえる湯合は毛そのような当事者の問で
決定されたfil絡は公正なfI1Iil各とし是認するが，三主配従属関係にあるなど独立した対
等な当事選まの隠の取引といえない場合(ふ主主判所が分況の問題{こも立ち入札 (lli格
の公1ft!:について審査するというままえであるつ務EH・泌J母校25・288-291I'f，問中
主 ド公正な価終」とは何かj法学教室 350号 (2009iF) 66 1室参1¥日，中東.IE文「サ
イパード事件}f!京地数決定から学ぶべきことJ'iE滋.niF引'IJ例 1329~号 (200守{f') 2 
l'f， I公i三[透…[事長式災取請求権Jジュリスト 1346Jj予(200i年)54-55長乙泌総支
仁了レツクス・ホー/レディングスヨH'I二最高裁決定の検討〈ヰニtJ 公正なfmif各J の
き/.定における殺判所の役;刻一一Jf筏策法務 18i6号 (2009ijo) 5 ft，十nr崇「レツク
ス・ホーノレディングス事件紋尚数決定と0.lBO 実務への彫怒(下)J 金援金・肉 ~JJ'!'Ij WIJ
1326号 (2009il") 5 1'1，内問・泌掲j主29. 108交を参照。裁判所も基本的{こはこの
ような考えに従っていると思われる。故近の組織J引誌における株式民取(1間設決定Iド
ゥ:引{午では，裁判所は独立当fJcr，.伎があるかどうかでぷ壌を分けて判断している。
ぶしくは， -1叶1535=話UlTI途也「反士、;徐cI'.による徐式買収25求権 (T)Ji潟!Jl:j去務
1り03号 (2010 {To) 41-441H了参lKlo
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¥lBOの場合も ItlJ様である c 独立した対等な"3THま?のIHlのl[;(れとはいえない場合
であっても，利益約災状況を'閥滋ないし十分緩和するような儲院を採っている場合
は，そのような当事者の 11\1で決定包れた最lí総合公正な術協として )~1泣することにし
て，裁判所は介入を乏し控えるという考えも有力であるハ{終えば， ~~JII itま f¥lBO
における{泌総決定・r!l立学{'I:内考仁ド〕…ーサイバードホーノレディングス事件東京地
裁決定を'f.鋭、かりに j 潟新去務 1890，子 (2010::n101'1，三7!5fLtIレックス・サ
ンスタ-~1H'1二が象徴する ivlBO 取引への強まる逆風j ビシネス法務 2010 年 2 月号
(2010 ijo) 18-191室。サイハード事件東京地裁決定のように，そのような考えに拠
札分況の問題:こ立ち入らなかったものもある(策京地決平成 2lJド9月間 iゴ会
激.ifj守主判例 1329号45頁c 東京高裁決定ふ利?副長反問遊・緩和結成か i分であ
会部取得条現在Hl長類株式ミケ用いた少数株主の締出の効力を4f>う訴訟
れば裁判所:主総絡についての介入を控えるという判断の枠組みは地裁と河じて、あ
るc しかし， r匂裁はそのような猪絞が十分ではないとして介入を行っている c 資料
絞磁苦手法務 322J%li4玄)， どのような措法を採れば利主主栂i乏が回避ないしは緩和さ
れ，独立した2当事者のi習の取引ということができるかについては， f;日jえば，十市長jさ
fMBO (マネージメント・パイアウト)における利益綴反1:の凶il!i又はi筏滅撚iI!iJ奈
良議官久ほか綴主55段新l¥1&人特例と実務 !¥I&A主主将i日u1えび資i佼境紛/レー ノレの現
代的筏!羽(、j'lj例タイムズ社・ 2009iド)223]'1以下i"参照合ぢら(こ，lil.j悶祐介 f紋対
約'ft~以， l¥IBO・{I?J器不祥事の冬場崩における独立委員会に関する倹五七金滋・泌を評
判例l3li)5"(2009年)iNも参照c
本文;のIjJf勾は，支記終，.:tー と少数事長主のf得の瀦iおであるため独立した対等な5当事者
の詳l]の取引ではないし，利五言相反状況のITIl滋・緩和務授もないものとして考えてい
る(以下で述べるように，裁判所の介入が必裂な場合である)。
32) 裁判所は，パレート改~rJ となる取引でなければ介入し，矯正する(裁判所の決め
た佃i1名i"Tllしつける)ことになる。
33) インターネットナンバ-IjJ件の裁判所自体{ふ公正な{[括協がどのような(11li絡であ
るか号均符籾y汚J芸言?していないカが;， 1価車出if絡各をを己守争f件〉うJ裁i&'守i
えるのが菜察楽毛寺‘i波佼だろう 3 オ本4寺総1で{はま， がjじとして三与えている 3
34) インターネットナンパ一事件の裁判所は，株主総会決議取消しの際問となる 831
条 1立'i3号{こいう?著しく不さむとは， i少なくとも，少数株主に交付される予定の
金負が，対象会社の株式の公正な総格{こ比して慈しく低策であることを必要とする
と解すべきであるj としている c 取得の縦?きが「公正な1i1li格でないことjではな
く，蒸しく低!議なfrli絡であることj が然主総会決議の取消綴弱ということになる c
しかし取諮原1z;Ji"I日jf各の仮さのみに限定すーる必喜さはないだろう c 例え{まきぬ;去、・
jli:!邸主7・3iN，鳥山・前掲パ'.i・117]主，福島， i守掲注7・19-20Jf参照c
35) 会社のEl約・程在怠殺は新たな253己生み出すことであるので，効率伎を改浸する
ような取引を行うべきである。これは会社の営利性(会社法 105 条)カ':::1とめる~~交
であるつ i五チj二利率「少数徐J=.(こ対する支配徐主と取締役の義務と玄径……少数然主
の絡LB~tド心{こ…… j 布チj:千際ほか緩急c 会社法・金数法の新皮肉(中央絞済役・
200守年)302-303 N参照。鋭利性については， ?等合滋ー「会全土の営利性ーについてj
TAi百佼長Iコ荻沼友敬綴ミぎ r:il:禁法の怒言語 u二迭は(商事法務・ 200i均三)5， 20…2l， 
23頁も参!¥司c
36) .f!l論的:こは，株式li:t取請求擦はi来初IJfrによる得分況が可能な制度になっている。
務LHされる株主会員が然メ:l"J取諮求権を行使した場合であっても，財源規制はない
ので，ょた判所が公正と考える分況の含まれた髄li絡(夜分配後の悩絡)をと全員:ニ支払
うことが可能である c 補償は仮設ではなく現実化しうる。それに対し，li2条の縦
絡決定のFflif.ての局長子は， f出滋怒{械があるので (461条 l君主4-7子)，理論的{こ{主将分
11i 
配が完全に可能というわけではない(例えば，三定詰己株主が設定したflitをで取得した
fLjf?は財源t3!.i，IJIこ反しないが，総出された株主全員から級協決定の11立てがあり，
及、FlJ所が定めた公正なfli憾で取得するとJl;jおWi.illJlニ反する滋合もありうる)0 内分況
のため，裁判所の定める公正なfilj格との波鎖を補償することが途i去になってしまう
均台がありうる(財源焼紛{こ違反したときの立{壬もある ~65 条 1 立H 珍 lc しか
し仮設的補償原濯の考え方を徹底するのであればー m5i~ のおH償:立必要ないので，
tliftできなくてもかまわない li2条のプiが株式X'llfxJi'i求権よりも仮設的補償})j(取
の考えにより忠実である 3
3i) カルドアコヒツクス基準については司宍戸;守ーコ 'lj~水討され去と経液学企業関連
i去のミクロ経済学的考祭(有斐潟・ 200~ 年) 15~-160}支~参 !l:なこさらに，常木淳
行去.fll学と経済学 規範的 fj去と経済学jの{弘主{む(!j1)j]草者房・ 2008{l") 3-20頁，常
木淳 f公共政策分野におけるi去と綬済学j法学教家 3650' (2011 年)30頁も参照。
38) 公正な加i格(なかりせば締絡)を下lfiJっていても，信li白の税加が締出される少数
株主の状態の怒化分よりも大きいため，得分担によち公lEな側協(分配合みのfil日
格)ミヶ提供できる場合は，取消しとしなくてもよいっ
39) fli絡を争う裁判の問題点、については， wuえば，問中亘 f組織再編と対側柔軟化j
法学教主主 30-1サ80l'f (2006今三)，中東lE文 r:(1':芸~J~収・ m織再編と毅会社・関係会主!冷
の法的資{壬j法律終報i9巻 5号 36][(200i i手)，笠JJj{.前掲j主14・252-253][， 
j訂版{建コ問中豆 f対談 ì'vlBO ・;1 1，公 i刻化取引の法íitllnJ~記(後JJ ビジネス法務 200ï
fド7月号 (200iiド)i4I主(消I51発i3') ~参照c
40) 例えば，アメリカのクラスアクションのように， ~?rii tJ¥に不泌な少数株主の誰7)'が
公正な郷絡を争い，その株主が公正なflHit会会獲得すればそれが締出された他の株主
;こも従供されるようにすることも考えられる c 織協についての銭定資用なと夜間合
会長1:負担とするなど， I出i絡を守子L、やすくする方法は様々なものが考えられる。
41) 絞判所は，少数株主の!l!Hヒ分{fおIiうことができるだけの倣似のi努力[]があったかど
うかを判断している(カノレドア=ピックスJ主濯のなl沫て司の効率4浅の改議があったか
どうかな判断している)だけであち，分配のIi=U:a'こはlf)(i)組んでいない。
42) あるいはーインターネットナンバ一事{'!:の裁、問所は，少数者;i~gl (minority dis-
count)やiUu]'!':!:¥予IElIOiquidity disCOlll1t)念行い，公正な詰jf名ではなく若しく低燦
な伝li絡としたのかもしれない。
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支配株主のいる会社の場合，支配妹二区以外の除J:(立会主iーの絞常におIするコント
ロー/レをタとっているので， そのような池IY:~反映して，支配隊生の保有する株式以
外の株式の価値は溺り引かれて評liされることがある o oJl'U易会主1:の待式は議j授が
持易でなく流動伎が乏しいため，そのような低い流動伎を反映して株式のおliliriが低
〈評似されることがあるごインターネットナンパ一事件は，紋統的支配株主が存ft:
していた非上場会社が少数株主の続出を行った事案である G 少数株主のi泉街する株
全部取得条項付短'Jli'j株式会用いた少数株主の総出の効力合孝弘う訴訟
式;ふ続出が行われるiIuから少数者割引・流動tHj1Jilがされており，割合約指li約
(pro rata valuc) よりも{尽く評古uiされていたと考えることもできる o fli燃をやう裁
判で公民な綴協(なかりそ:!.-(まlIif各)が姿求されるのは，従前の状態を保認するため
であるので，インターネットナンバー奈子!:の事業では，割合(19fi1liMiを与えなくて
も，少数者溺引や流動役割引のされているまどい総絡を与えれば従前の状態を保証し
たということもできそうである 3 インターネットナンバ一事件の支え才l]?lrはこのよう
に考え，設を車交 fl古文言己努ミj~が少数株主 't:続出す場合は，少数各割引がなされたまどい frlli
憾であっても，従前の状態{ff系統したことになるので1']'容される，そのような安い
llIi絡が「低成な側協jである，としたのかもしれない。そうだとすると，i!F察され
る術絡の下限{ふ割合的{制'1ft(こ少数者割引を行った官lIifおけloJ:場会主1:の場合はさら
に流動1'1:溺引を行うこともできる)ということになる
このように考えると， :-，moの場合:立異なるJf)(汲いが必:裂になる。数式が分散保
有されているとi議会社の.¥lBOの鳩合は， :-，moが行われる泌は絞続的な支記事長:=l::
が仔ぶしていないし， J二上号会:tJーであれば流動性もあるため，締liされる株主の保有却
する株式は少数者初号|や流動性;lm引がなされておらず，そのような;IFJiJ Iのない状態
が従前の状態である c そのため， λ!BOの持会合{ふ従i誌の状fさな保設するために警
割合的剖Ij(rなると疑供する必至さがあるつ
43) 分況の問題は，必ずしも f~~効 IJjtl浅の!問題として取り数う必喜さはなく， 1制限京[E]と
してl段ち扱うこともできる o *fi織再編における事長エt1'刊誌?求権の公正なfl括協につい
ての議論であるが，公正な分誌とがなされないときの総終夜綴行為の求認決議は831
3決lJJO ;}にいう f蒸しく不当j な決議であるとして，分況の問題を絞iì~IJ京協の若手
査のなかに取り込む見解もある。問中・前おi主39・81JeIc 
緯ミ~t平等原則遼反も，必ずしも ln~効際関としてのみ捉える必塁さはないっ徐，tll\lの
実質的な平等がGi保されない場合(ふ fゑ:しく不当j として， IW間反[五!とすることも
考えられる c 羽;永.)II]掲a7・37:rL森本滋「株主平等原則の怨念的意義と現実的
機会E 株主の王子学子取扱いと公正取後い… Jf芝商法雑誌 141之さ3王子 (2009i1') 
310 l~L 福島・前掲;主 7 ・ 20 ]室参照。
44) 全gi;絞得条項{ぜ穏発i株式{ffjいた支配株主による少数事長主の締出が株主平等原則
i率反ミ主総量ミしうるとする党総として，例えば，火E雲寺I!Jj r 少数枝~，tの絡め 11i しと徐
主平等原1日に関する一考室長〔下Jj I絡事法務 1879号 (2009年)26-28資，森本'!I白
おi主43・310-311頁参照。
45) インターネットナンバ一事件の主主将0r(ふ新fiLH取引の効力をと争う主主'FIJにおいて
{ま，会主主倣(Iflが肉としたか(効率1，カ、己主Jfjしたか)についての後ままのみ行えばよい
と考えているようである。
46) 弘己主平等~/Jj{WHと形式的に捉えることには批判もある 3 例えば，森本・ i誇掲注 43 ・
310頁(f会主1:法 109条 p誌を株主:ニ対する公正取扱い!ボ測を定めるー絞条項として
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的倒的{こ従えi廷すJべきである)，弥永・前掲注7・3isr。
-li) アメリカでは，支配株主が少数株主主主締出す場合，現金線上色合併の手法'efIi l、7こ
j場合{ふ完全な公 (entirefairness)という最もま妥協な議盗基準ぞf口L、て若手資される。
48) 支記株主がいる会社とそうでない会全1:では，株主平等原則の考え方~交えるべき
である。三笠井・ 7郎防主35・304-307H参照c
m 実質的な平等~満たす分配方法(平等な分配)奇心部li終決定の裁判で公正な iílli絡
そ決定する際(こ用いられる分記方法(公正な分自己)と同じであるべきであると考え
れば，平等な分配と公正な分況は一致することになると公正な分記がなされている
のが公況な1uli絡で、わるので，公1Eな1i協が支払われていない均合は突笈約な平等を
満たす分配がなされていないことになり，株主平等{こ反することになる c
50) しかし，締/:l\前の株式の縦似合割合(l%lli1í~ì (pro rata value)として考えるべきかは
疑問がないわけではない。支配徐ゑのいる会総:の現実を反映させて，支配株主の株
式には支配プレミアムがある，少数株主の株式は少数選手割引 (minoritydiscount) 
されていると考えるべきである， とすることもできないわけではないだろう c 前箔
注42参照c
51) 事例 2のように，支配株主が続出合行う場合{立本文のような分配でもよいかもし
れない。しかし，どのように分配すればよいかを決めるのが罰綾な場合もある c f7U 
えば，実質的債務j滋逃{こ総った会社が再建のために行ういわゆる 10(Y"減資の場合
の分自己方法がそうである c 全部取得条項{寸f菜類株式会問いて除主の入替を~jj-うこと
になるが，株式{f強制約(こ取得される株主{ふ会社湾建が成功した場合(こ生じる会
主さ(il日依のI努力[](こ1']ることができると考えるべきかと災質的{点務おj設会社'e吸収合併
する場合との主~fì'l生から，株主(主従前の状態しか保証されない(全部取得条項付額
綴株式による取得がなかったならばおしていたであろう悩格)とする見解もある。
務Ifl'前掲波25・304-3051'[ぐこの考えに従い，実質的 it~務超過会主1:であれば株式
のfilil円以ゼロであると考えれば，従前の状態を保証する釦i絡はゼロ(無償でl関与し
たのでかまわない)ということになる{但L，実質的債務超j品会主!:の会?土の株式の
信li1!:iがゼロといえるかは，疑問がないわけではない。 EI'V~( i事業1写生から見7こ会
社法の現代化 (2・完)Ji¥BL823匂 [2005;，ドJ23-26 TI参照)っ本総の考え15では，
100% 減資の耳'i(01 が実質的に対等な当~I者の l/lj の政当!ということができる場合には，
裁判所ーが分自己の|勾!援に介入する必要伎は乏しし分自己の!日1;速に立ち人らないことに
なるので， このような分配方法(ゼ口の分震と〔然鈴での締!llJ) も狩定されうること
になる
52) 仮設的総立'V京怒を徹底して，分配の1lj;1出立iHli終をそ許う裁判{こ委ねるという考えヌヲ「
もあちうる。インターネットナンバ一事件の主主判所はそのような考え}Jのようであ
る。 取消際関を公正な悩絡よりも著しく低廉な11li絡とすることで，カノレドアセヒッ
クス基準A の 12i持;で、の効本位の改 ~E:がなされているかどうかぞ判断しており，さら
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全部取得条mft怒綴株式そfjいずこ少数事長主の務lJ:jの効力を辛子う訴訟:
(こ，無効JlRlzsの総主平等原則遼反の判断では公正な郊i絡をケ必要としないと考えるこ
とで，分配のliiJ是互に介入することを怒し投えていると考えることができるからであ
る
53) 語審r:B l正敬「企業得橋文jfilfi の柔~V~{と・子会主1:の定義j ジュリスト 1267 .~子 (2004 :f下)
107亥， 宍戸 'n~オミ・泌潟i主 37 ・ 169-170 If参!被。
54) け話会社の場合{ま読券取引所の i二滋波認の改正で支配擦の変動カ;{l:じるような第
三三者言得票i的資は約束甘されるようになったが，完全に防ぐことができるわけではない
し， .H話会主1:でない場合は依然として支記者震が変動ずる第三者:初当約去をは制約され
ていないご
55) 詐欺や強)s(こ台l当するような率的がある滋合は別であるつ玉井利率以lBOにお
げる童文'joljE売の役;!iUJ 詩lLI法令33る3・4王子 (2010"n322-325 Wとそこで51Jりされ
ている文総そ苦手j弘
56) f1li絡をケ争う主将においては，段階的(こ判断するという考えも有力て、ある c 前払j注
31 ~参!!な。
57) 支配株主による少数株主の総出{ふ利:ヲ対立のあるーガ約な関係にあると当事者の
1M] 0)取引であり，対等な当事者ーの IIJl の lf)(~1 とはいえない。 そのため，取引の効力を
争う少数株主が，支配徐=1:と少数株主のIfJI!こ初対立のある，…方的なi芸!係にある
~楽者の Ifせの取引であることを己主荻lL託したら .3Z記株主の 15で利t!rtf:l1:ゃ一方的
な!潟{系 ~lflf)遂ないしは緩和するのに十分な治問主主採っておりー!た笈的{二対等な当事
者'の 1m の耳~UI (ニ総当しうるということを説明しなければならないと考えるべきであ
るc 実質的に対等な当事手?であるといえるということが経約できたら，裁判所は災
害i的{こ平等な分況がなされているかについての判断を廷し控え，当事者の取引をぞま
丞すべきである(取引の効力~汚定しない)，
58) 例え{ふ分紋保有された上場会社の "-IBOの均合， "-1おoに参加しない取締役が
MBO {と行う経常I'ilと交渉を行い詩文iJl条件の向 i二がもたらされるかもしれないで強
力な取引保護条演がなく対象会役が第三者{こ対してオーブンであれば，新たな災以
者が主主士号して対抗X~fせを行うかもしれないσ 強径約な公開~付でなければ，株主{こ
は公開貸付{こI:t;努しないという絞Dfをもありうる c 後々 な喜喜美ミミと考!恕すると，実質
的;ニ対等な当事者間の取01ということができる渇合もありうる 3 それに対し‘然続
約支記株主による察官邸の場合{ふ支配事長'1:が液締役会主?支記してお 1)，取締役の独
立'1:は乏しいだろう。第三者による対抗交付の可後住はないっそれでも，少数徐立そ
の過半数の焚成~続出の条件{こしていれば，ミ資的{こ対等な当事者ーの 1mの取引とい
うことができるのではないかな (7日えば，少数然史の過半数の同g{f綴iむの条件とす
るための方法として‘支記綾子t.の議決権のヨド統一行使(会社法 313条)が考えられ
るc 会奇fi取得条畷付後類株式討ちいて少数然主i:'絡!討すi易会?‘全部取得条項付怒緩
徐式全導入する定款~9!~行う旅芸:総会または全部取得条項付怒線終式の取得のた
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とうの技1，主総会 (rilijlJでもよい)において，支配株主は保有する徐式の議決後の不統
.rf!l {と行い.三|けれま賛成禁をf， もう半分は反対楽o投じることとして‘株主総会
で;たな採るのである(保有する議決擦数が奇数の湯合{幻指数がでるが，その2指数(立
東旅することにする)。このよう(こすれば，十主主総会の特別決縫の定足数{ま満たせる
し文言己株主.の奈は災成と反対で相殺されるので‘少数株主の投楽のみが結架合会i
{ごバ勾ることになるつ支配株主は， このような不統一行伎をする義務まではないが，
このような投紫念行うことを了約束し.災際にそうしたのであれば(支配徐:1':が総会
検査役(会社法 306条)を選任していればさらによしサー実質的に対等な当事者会の関
の取引といえ，裁判所は介入守王室し設えることができるだろう
59) 株主平等の原員立は文記事長主と少数与左足のIHの取引の公疋さを官接王まするための基準
であると考えるのは，株主平等のJj(Iせをデラウェア会主I:i去の完全な公正 (entire
fairnes)の蒸準のようにJfJl、ょうという発怨である c 完全な公正の基準は公正な取
引(ぬirdealing) と公正なúUî協(f~lÌr price)からなる。完全な公正の基準は，支喜己
株:1:による少数徐Joの締出合併のように，支配株主と少数株主の溺{こ利害対立があ
る取引を了審査まする基準としてJ!]l、られる。 しかし，支配徐J~. と少数株主の的iのお~出
取引に常{こi選別されるわけではなく，利f!l=:l:1立を緩初ないし1'];援するような指i泣，
例えば卜分な?副長をもった独立取締役で構成される特別委長会の交渉や，少数株主
の過半数の同窓などの措置が採られていれば，完会{こ公正な基準の適バ]i"受けない
I弘子?があふ捻判所{主総絡という実体的な内幸子の是非を判断せず，当事者ーの判断を7
(1ほすることになるつ詳しくは，王子i二利率 5会主l:i去の規制緩和における司法の役
割(中央経液役・ 2009iF) 102-1051=1参照っ利治:対立を緩和・ l部変するような諸
政令求めているのは，支記株主と少数株主の関係i'，一方が他方の主主いなちになる
ような一方的な関係ではなし尖質的に対等な関係ということができるような関係
に変化させようとしているからである 3 そのため，実質的に対等な関係にあるとい
うことができるような指慌が採られているので三うれば，裁判所は価終の問題のや核
である分配の 11\J;lfÍ!こ介入することを jffi~ し控えるようにすべきである。内等の公正さ
(実質的な平等)の洛it(刻字l畿なので，公正な手続から生み出された取引内手主であれ
ば公正な内1'VCあるTfJ能性がおいだろうとJまえて，可能な|浪り手続的な公正さで代
替しようとするのであるミ
60) このように考えると，溺例 1~3 のような続出取引の効力が認められるかどうか
(:1'.， 締UJJf'(引が災質的に対等な当務省のItJの取引といえるかどうかによることにな
るつ尖雲i的に対等な ~3事者ーのおjの取引といえるのであれば，裁判所は分況の問題に
ついての介入金援し設えるので， Jl"Zijlo)効力は否定されないことになる c 守rwu3の
J場合毛株主の状態{主主管IUIlむの従前の状態よりも怒化しているが，実質的に対等な潟
ιjr4'fの関の双山といえるのであれば，取引の効力は否定されず，分況のi肉;ilは術協
を争う裁判に委ねられることになる。
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全部取得条項付怒類株式'eJfJいた少数事長ctの締tL¥の効力を争う訴訟:
fil!i綴をe!;j'う裁判{ニキよいで，独立した当京者のflc1の耳目!といえるのであれば裁判所
は分配の問怒{こ立ち入らないという考えをケ係ると‘絞'1司IYr(立三i守王者の分記ぞ球ヨミす
るので， I1H71J 3の場合も， l等分配{まなされず.株主は締an立の従前の状態、よちもmJ
iとしたままになってしまう。カノレドア口ヒックスj主殺の考えを徹底するのであれば，
補償は仮設でよいので.これでもかまわないことになろう。しかし，カルドアニ
己ックス Ji~Wもの~.え守滋筏せず，級協を;>;争う及、I'U においてはパレート己主芯ミヲ実現で
きる余地を残しておこうとするのであれば，独立した当事者の取引といえる上話会で
あっても，主主判所{ま，お官邸される事長Jôの従前のj犬慾を~f栄 ~l:tする官邸格が提供されてい
るかどうか(公正なfI!日洛〔なかりせば指!日各?である)を答盗し， それをケ下i立iる{ilit各
しか提供されていないi議会は公正な部li格(なかりせば悩lir)そ取得綴協とするよう
決定すべきことになる。このように考えると，完u)J'5:争うJ主将の土器合よらも， fil!絡
をと争う裁将のプFji!>裁判所の介入の}交子?いは向くなる。
[付記] 本縞{ふ科学研究費補助金(若手研究(B))と 2010年度南山大学ノえッへ
研究奨励金 J-A-2による研究成果の一部である〈
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